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の間に因果関係が存在するのかどうかを検証することとした。そのために，13 の国・地域の 10 年間
（2000 年～2009 年）のマクロデータおよび保険データにより構築したパネルデータを用いて，







































































銀行業が経済成長に果たした役割を実証的に示しており8，Levine, Loayza and Beck（2000）やBeck and
Levine（2004）も，銀行業の発展と経済成長との因果関係を見出している9。
保険事業を対象とした研究は数多くはないが，Outreville（1996）は生命保険市場の成長と金融発展
との関連性を検証している10。また，Ward and Zurbruegg（2000）は，OECD 加盟の 9 か国について
1961 年から 1996 年の収入保険料規模と実質 GDP を用いて，保険事業の発展と経済成長との関係を
検証しているが，その結果は国によって大きく異なることを見出している11。Arena（2008）は，

























Qit＝µt＋ηt＋Qit－1＋β1' X1it＋β2' X2it＋β3' X3it＋β4' X4it＋εit
ここにおいて Q は，従属変数，すなわち前述の金融発展を代理する変数である。X1, X2, X3 および
X4 は前節において検討した保険市場の発展を代理する一連の説明変数であり，それぞれ収入生命保
険料の対 GDP 割合，収入損害保険料の対 GDP 割合，生命保険業界総資産の対 GDP 割合および損
害保険業界総資産の対 GDP 割合であり，これらは言うまでもなく国・地域および年により異なる値
となる。β は，推定される係数のベクトルを示している。また，µ および η は，それぞれ観測不能な
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Insurance Market in the Asia-Pacific Region :




This study aims to clarify the investment activities of insurers in the Asia-Pacific region. As the first
phase of our study, we examine the relationships exhibited between the financial development and
investment activities of insurers in this region. Insurers undoubtedly contribute to the economic growth
and stability through their primary operations as providers of risk transfer indemnification schemes for
business entities and households. In addition, insurers can administer to the economy as financial
intermediaries by supplying funds generated from the time-lag between the premiums earning and
payment for losses. For more than a decade, the insurance market of the Asia-Pacific region has grown
and such trend has been accelerated, given the process of financial liberalization and integration.
However, the insurers’ role as financial intermediaries has not been fully elucidated. We thus attempt to
test whether there is a causal relationship between insurers’ investment activities and the economy’s
financial development in the Asia-Pacific region by utilizing the Generalized Method of Moments
（GMM）for a unique set of panel data constructed based on market data of 13 countries in this region
from 2000 to 2009. The results of our analyses are expected to reveal how the insurers’ investment
activities would impact on the financial development in a variety of market characteristics, including the
insurance regulatory framework, the market size, the stage of market development, etc., and to provide
implications for necessary conditions for insurers to effectively contribute to the economy in a variety
of local circumstances.
Keywords : insurers, investment activities, Asia-Pacific region, financial development, Generalized
Method of Moments
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